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(Diamond  and  Dybvig  (1983),  so  does  the  risk  of  a  “collateral  run”  of  increased  margin 
requirements (Brunnermeier and Pedersen (2009)). Leverage can rise to inefficient levels during 
booms (Lorenzoni (2008)), while a clear piece of evidence that investors’ leverage constraints 
become  binding  during  crisis  is  that  agents  flee  to  assets  that  are  more  easily  usable  as 
collateral,  causing  for  example  violations  in  the  Law  of One  Price  (Fostel  and Geanakoplos 
(2008) and Garleanu and Pedersen (2011)). Theory and empirical evidence show that central 
bank’s  lending  facilities  alleviate  leverage  constraints  during  crisis  (Ashcraft,  Garleanu,  and 
Pedersen (2010), Geanakoplos 2010b). Indeed, leverage/haircuts can be an important second 
monetary  tool,  complementing  the  traditional  interest‐rate  tool  (Ashcraft,  Garleanu,  and 
Pedersen (2010), Geanakoplos (2010a,b)). Also, leverage effects can explain many features of 



























































Investor  leverage  is  central  to  the  vulnerability  of  the  system.  A  10  times  leveraged 






























likely  a  leveraged‐fueled  bubble  than  a  strengthening  of  fundamentals,  they  may  take 










two  graphs  of  homeowner  leverage  and  repo  leverage  shown  above.  The  crisis  can  thus 













































































5.  For  over‐the‐counter  derivatives,  margin  requirements  are  more  difficult  to  collect 
especially  for  exotic  bespoke  products,  but  it  should  be  feasible  to  collect  margin 















































Average of a Portfolio of CMOs Rated AAA at Issuance
Estimated Average
CMOs Previously Eligible But No Longer Given As Collateral Get 100% Haircut
Leverage (LTV) taking account of assets no longer allowed on repo
 
To collect asset leverage data, it is useful to ask both lenders and borrowers to report the 












































leverage.  First,  making  leverage  data  public  makes  the  agency  that  collects  the  data 











would  be  that  the  median  margin  requirement  for  new  loans  with  AAA  corporate  bond 
collateral made in June 2011 was X%, where X is the number to be collected. The dataset would 
have these margin requirement numbers for AAA corporate bonds for each month, as well as 
margin  requirements  for  each  of  the  other  assets.  In  addition  to  the  median  (or  average) 
margin  requirements,  it  would  be  interesting  to  provide  data  on  the  dispersion  of  margin 
requirements (e.g., the interquartile range). 
Similarly, it would be useful to provide aggregate data on the leverage of each borrower 
type,  ranging  from  individuals,  banks,  and  so  on.  For  designated  financial  institutions,  we 
believe it would be useful to publish firm level leverage numbers. 
Despite these advantages of public leverage data, certain market participants may have 

































general  equilibrium,  macro,  and  monetary  economics.  To  apply  these  models  in  mitigating 
systemic risk, leverage must be monitored. However, monitoring leverage does not rely on 
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